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1　はじめに
　ドイッ連邦共和国（以下ドイツと略す）では，1990年代，支払不能件数が著しく増大したといわ
れている。その原因としては，特に，高度に投機的な資本の投入による損失が挙げられている。この
ような損失が生じたのは，投機に関して，その推移動向一特にマイナスの推移動向一を適時に認識す
るための実際のデータならびに「リスク」（Risiko）を反映したデータが不足していたために，その
管理が不十分にしか行い得なかったからであるという。このような事態を一つの契機とし，さらに競
争圧力や国際化などの影響を受けるかたちで，「リスク・マネジメソト」（Risikomanagement）に対
する要求が高まったとされる。そして，その要求に応えるために，1998年5月に「企業領域におけ
る統制および透明性に関する法律1）」（Gesetz　zur　Kontrolle　und　Transparenz　im　Unternehmen・
sbereich；以下KonTraGとする）が制定され，その一部として，リスク・マネジメソトに関する規
定が設けられたのである2）。
　KonTraGの草案理由書において明らかにされているように，当該法律の制定に至る背景として，
国際的な資本市場での資金調達の必要性の高まりが挙げられている1このとき，ドイッの企業は，
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「リスク資本需要者」（Risikokapitalnachfragern）との直接的な競争を世界規模で行うこととなり，
その結果として，ドイッ企業は投資家指向の企業戦略へと方向づけされることになったというのであ
る。そのことによって，市場関係者に対する企業の方針や動向の伝達と，そこでの「透明性」
（Transparenz）ならびに「開示性」（Publizitat）が要求されたのである3）。
　リスク・マネジメソトに関する法律上の整備がKonTraGを通じて行われたことから，本稿におい
ては，理由書において明示された上述のような文脈の中で，ドイッのリスク・マネジメント制度の考
察を試みる。このとき，Bitzの著書4）に基づいて，その考察を進めることにする。というのも，彼の
所説は，法律規定との関係からリスク・マネジメント・システムを描き出しており，それを中心に据
えることで，制度としてのリスク・マネジメントの把握・検討を明瞭に行い得ると考えられるためで
ある。そして，その制度の把握・検討を通じて，それに関わる会計制度とそこに含まれる論理との関
係性を焙り出すことで，「写像」（Bild）の創造をつうじて果たされる会計の社会的機能に関し，その
構造の一端を探ることが本稿の目的である。
皿　リスク・マネジメントに関わる法律規定とその影響
　ここでは，KonTraGを通じて整備された法律規定のうち，リスク・マネジメント制度を考えるう
えで特に重要であると思われるものを示し，その影響を検討する。そこで，まずはリスク・マネジメ
ソトに関する取締役の義務を示し，つぎに，それに付帯して生じる，会計報告制度である決算書への
影響と，さらには決算監査への影響を明らかにする。これらのことを明らかにすることにより，ドイ
ツにおけるリスク・マネジメソト制度とその議論の土台が明確化されることになると考えられるので
ある。
（1）取締役の義務
　Bitzがその議論の出発点としているのは，株式法第91条第2項の規定である5）。まずはその条文6）
を示すことから始めることにする。
「取締役は，会社の存続を危うくする事態の推移が早期に認識されるように，適切な措置を講じな
ければならない。とりわけ，監視システムを設置しなければならない。」
　この規定は，取締役に対し，「監視システム」（Uberwachungssystem）の整備について適切な措置
をとることを義務づけたものである。Bitzによれば，本条文は，リスクの早期認識（狭い意味での
リスク・マネジメント）とリスク監視に関する取締役の「全般的指揮責任7）」（allgemeine　Leitun・
gsaufgabe）と「注意義務8）」（Sorgfaltsp且icht）を，法律上初めて具体化したものであるという。そ
して，このことをもって，会社の存続を危うくする動向，ないしは財産状態，収益状態ならびに財務
状態を著しく害する動向が早期に認識されるようになるというのである9）。
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　このような条文が制度的なリスク・マネジメソトの原点となることは，当該条文の理由書からも明
らかであり，Bitzも，「適切なリスク・マネジメントと適切な内部監査（interne　Revision）に配慮す
ることに関する取締役会の義務は，明らかにされるべきである10）」という記述を引用し，そのこと
を端的に表している。さらに，彼は，以下のような理由書の記述を取り上げることで，その法改正の
目的を示している。まず，個別理由書からは，「会社の存続を危うくする事態の推移に含まれるもの
は，特に，リスクを伴う取引，会計報告の虚偽，および法律規定に対する違反であり，それらは，会
社ないしはコンッェルンの財産状態，財務状態ならびに収益状態に重大な影響を及ぼすものである。
内部監視措置（MaBnahmen　interner　Uberwachung）は，そのような事態の推移を早期に認識しう
るように，つまり，会社の存続を確保するための措置を講ずる余地がまだ存在する時点で認識しうる
ように，整備されるべきである11）」という記述を取り上げている。つぎに，全般的理由書の中から
は，「ドイッ株式法は，多層的な統制システムを有している。監視は複数の水準で行われる。何より
もまず，決定的なことは，取締役によって企業の統制（内部監査，コソトローリソグ（Controlling））
が整備されることである12）」という部分を引用している。そして，これらの記述から，法改正の目
的が，存続を危うくするリスクの排除それ自体にあるのではなく，むしろ，取締役会がそのことを行
うのを可能にすることの確保にあるとしているのである13）。
　ところで，企業の存続を危うくするリスクの排除を可能にすることを確保するうえでいかなる措置
をとればよいのかということについては，法律上は言明されていない。したがって，リスク・マネジ
メント・システムの具体的形成は，各組織に任されることになるのである。このとき，Bitzによれ
ば，取締役自らが全てのリスクを制御するというわけではなく，各部署の責任者に制御をさせること
になるという。とはいえ，それらの責任者にリスクを早期に認識させ，リスク削減のための措置をと
らせることについて，取締役は考慮する必要がある。そのためにも，取締役は，重大なリスクの情報
に関する定期的かつ早期の報告をなすことについて，監視することになるのである。そのような報告
としては，商法典第289条14）に基づいた「状況報告書」（Lagebericht）におけるもののみならず，即
時的なものや四半期の報告など，柔軟な報告の枠組みにおけるものも挙げられているのである15）。
　なお，このような取締役の義務が及ぶ範囲は，単に個別的な企業単位に限られたものではなく，コ
ソツェルソという規模で理解されうる場合があるという。すなわち，商法典第290条16）の意味におけ
る親企業に限られるという前提のもとで，コンッェルン全体に関しても，親企業と同様の措置を講じ
ることが考慮に入れられているというのである17）。したがって，以下で示すBitzの議論において
は，単に個別企業に関してのみならず，コソッェルンも考慮に入れられていることに注意を要する。
（2）決算書への影響
　リスクに関する報告の枠組みを整備し，監視することは，上述のように，取締役がリスク・マネジ
メントに関する適切な措置をとるうえで必要なものとされた。その報告の枠組みの中には，企業外部
に対する報告も含まれており，それが「状況報告書」での報告である。状況報告書は，商法典第264
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条第1項18）において，「年度決算書」（JahresabschlutS）と同様に資本会社の法定代表者によって作成
されることが義務づけられた書類であり，ドイッの会計報告制度を構成する書類の一つである。この
点において，リスクに関する報告が，決算書一会計報告制度一へも影響を与えることになるのであ
る。ここでは，この影響について見ることにする。
　状況報告書へのリスクに関する記載については，制度上，KonTraGを通じて従来の法律規定を改
正するかたちで明記された。すなわち，個別企業の状況報告書については商法典第289条第1項で，
またコソツェルン状況報告書については商法典第315条第1項において，それぞれ「将来の発展のリ
スクについても立ち入らなければならない19）」という文章が付加されたのである。この法改正以前
からも，商法典第289条第2項において「資本会社の発展の見通し20）」が状況報告書に記載されるも
のとされていたが，これとは別に，リスクに関する報告の必要性が明確化されたのである。両者の違
いは，「資本会社の発展の見通し」が，期待される将来の発展を記述するだけであるのに対し，リス
クに関する報告では，このような発展に関する期待からの乖離特に危険性が記述される点にあると
いう。そして，その際に記述されるリスクは，財産状態，財務状態ならびに収益状態に対して不利な
影響を及ぼす可能性のあるリスク，および，企業の存続を危うくするリスクであると，Bitzは指摘
するのである21）。
　このようなリスクに関する報告を行う場合，いかなるリスクを報告するのかということについて，
そのリスクの「重大性」（Wesentlichkeit）と「発生可能性」（Eintrittswahrscheinlichkeit）の観点か
ら評価がなされることになるという。ここでいう重大性とは，リスクが企業の「重大なる正味の資本
減少」（wesentliche　Netto－Kapitalminderung）を引き起こすことを意味している。このとき，情報の
受け手の利害に関連して，その意思決定上利用可能でも有用でもないものは必要ないものとされる。
そのような観点からすると，情報の受け手が企業に関して予想する価値と実際の価値との乖離および
発生可能性に関する「写像」を形成できるようにするためには，重大性と発生可能性の大きいリスク
が状況報告書で報告されるべきであるというのである22）。
　ところで，重大で発生可能性の大きいリスクの報告に際し，それが会社の存続を危うくするリスク
に関するものであるとすれば，会計制度上，「継続性の前提」（FortfUhrungspramisse）との関係が問
題となる。継続性は現代の会計制度に従った期間損益計算を行ううえでの前提となるが，会社の存続
が危うい場合には，可能性として，このような会社の継続性自体が否定されるということである。こ
のとき，商法典第264条第2項第2文23）でいう「特別な事情」（besonderer　Umstand）に当たること
になり，年度決算書が「実質的諸関係に合致する写像」（ein　den　tatsachlichen　Verhaltnissen
entsprechendes　Bild）を伝達しないものとして，「附属説明書」（Anhang）にその旨を追加記載する
必要性が生じるのである。それでもなお，状況報告書でこのような報告を行うのは，存続を危うくす
るリスクが経済的状況の判断にとって重要だからであるとされる。そして，その判断との関係から導
かれた危険性回避のための対策が，「企業の指揮」（Unternehmensleitung）を遂行するうえで，講じ
られることになると考えられるという。そうであるならば，状況報告書を通じて確かめることができ
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る写像からは，存続を危うくするリスクについての指摘があるとしても，企業の指揮においては継続
性の前提から出発しているということが知覚されるというのである24）。
　ここにおいて，Bitzは，「継続性」という用語を二重の意味で用いていると考えられる。すなわち，
年度決算書（貸借対照表・損益計算書・附属説明書）において問題とされている「継続性」は「会計
処理上の前提としての継続性」であるのに対し，状況報告書において問題とされている「継続性」は
「企業の指揮における前提としての継続性」なのである。このようにして，企業の存続を危うくする
リスクの存在によって，会計処理とその報告の基礎的前提としての継続性が否定される可能性はある
ものの，企業が事業の継続を前提とし，またそれを目指して活動していることには変わりがないとい
うことを，彼は示していると考えられるのである。
　以上のように，状況報告書におけるリスクに関する記載は，年度決算書にも一特に継続性の問題に
関して一影響を与えるものである。この点において，ドイツのリスク・マネジメソト制度と会計（報
告）制度との結びつきが見られるのである。
（3）決算監査への影響
　リスク・マネジメソト制度の導入が決算書への影響を有することはうえで見たとおりであるが，決
算書に影響があるということは，その監査にも影響を与えるものと考えられる。具体的には，監査の
対象と範囲にかかわる法律規定である商法典第317条に，その影響が顕れている。ここでは，特にそ
のことが明確にわかる第2項と第4項を引用することにする25）。
「（2）状況報告書が年度決算書≧一致しているか，そしてコソッェルン状況報告書がコンツェルソ
決算書と一致しているか，さらにまた，それらが決算監査人の監査に際して獲得された認識と一致
しているかにつき，そして，状況報告書が全体として企業の状況についての適切な観念を伝達し，
また，コソツェルン状況報告書が全体としてコンッェルンの状況についての適切な観念を伝達して
いるかにつき，状況報告書およびコンッェルソ状況報告書が監査されなければならない。その際，
将来の発展のリスクが適切に記述されているかについても監査されなければならない。」
・「（4）正式に上場されている株式を発行した株式会社にあっては，さらに，取締役が株式法第91条
第2項によりこの者に義務づけられている措置を適切な形で講じたかにつき，かつまた，それに
より設置されるべき監視システムがその任務を果たしうるかにつき，監査の枠内において判断され
なければならない。」
　上記の条文からすると，「決算監査人」（AbschluBprUfer）は，状況報告書の監査に際して，将来の
発展とそのリスクに関する記述の観点から「妥当性監査」（PlausibilitatsprUfung）を実施しなければ
ならないと，Bitzは考えている。また，第4項において示されているように，決算監査人は監視シ
ステムについての監査も行わなければならないが，その結果に関する報告を監査報告書上で行うに当
一　159一
たっては，商法典第321条第4項26）にしたがって，「リスク早期認識システム／リスク早期警告システ
ム27）」（Risikofniherkennungssystem／RisikofrUhwarnsystem）を改善するための措置が必要である
かどうかについても扱わなければならないとされているのである。そのような監査報告を行う場合に
は，リスク早期認識（警告）システムの設置を確かめ，そのシステムの適正を判断し，また，そのシ
ステムが遵守されているかどうかを判断することが重要であるとされる。その際，決算監査人たる
「経済監査士」（WirtschaftsprUfer）は，「ドイッ経済監査士協会」（Institut　der　Wirtschaftsprtifer　in
Deutschland）の「監査基準34028）」（PrUfungsstandard　340）に基づいて，、つぎのことを監査しなけ
ればならないという。すなわち，組織上の措置と「リスク・ハソドブック29）」（Risikohandbuch）カs，
実際に処理を行う上での指図として理解され実施されうるのか，また，それがリスク認識の重要性に
関する従業員の自覚を高めるのに十分であるのかということであり，特に責任との関係が監査される
のである30）。
　このように，状況報告書におけるリスクの記載とリスク早期警告（認識）システムについては，決
算監査人たる経済監査士が監査を行うものと，制度上定められたのである。すなわち，決算監査を行
うに当たっては，新たにリスクに関する監査が含まれるようになったのである。ここにおいても，
KonTraGをつうじて導入されたリスク・マネジメソト制度と会計（報告）制度との関係を認識する
ことができるのである。
　ところで，監査対象となるリスク・マネジメソトに関して，Bitzはその範囲を限定的にとらえて
いる。すなわち，彼によれば，上記の商法典第317条第4項が経済監査士に対して要求しているの
は，存続を危うくする事態の推移ないしは財産状態，財務状態ならびに収益状態をi著しく損なう事態
の推移に関する，リスク早期警告システムについての判断にすぎないという。言い換えれば，事業活
動とその外部的環境を全体として完全に包括するリスクの目録によってそのリスクの統制を導くよう
な「包括的リスク概念」（umfassender　Risikobegriff）の意味におけるリスク状況の監査を，　Kon－
TraGは意図していないということである31）。このような考え方は，彼がいかにリスクとリスク・マ
ネジメソトの概念をとらえているのかということと関連がある。それらの概念定義については，章を
改めて詳しく見ることにする。
皿　リスクとリスク・マネジメントの概念定義
　リスクに関する監査を行うに当たっては，その対象としてのリスクとリスク・マネジメントの概念
を明確化する必要がある。そこで本章では，Bitzの考えにしたがって，　KonTraGによって意味され
ているリスクとリスク・マネジメントの概念に検討を加える。それによって，リスク・マネジメソト
に関して，決算書および状況報告書を通じた会計報告とその監査の対象とを，彼が限定的にとらえて
いることを明らかにする。
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図1　リスク概念図
（1）　リスク概念
　リスクは，一般的・包括的意味において，事業活動の枠内での損失に関する危険性の可能性，すな
わち，企業の発展に関して計画された数値からのマイナスの逸脱として理解されているものとされ
る。このとき，損失の危険性があると考えられるものについては，それが金額的に微少なもの，ある
いは，発生可能性が低いと思われるものであっても，リスクに含まれるのである。また，このような
逸脱は，情報に関する「不確実性」（Unsicherheit）に結びついていると考えられている。しかし，
このような不確実性は，単にリスクのみに結びついているのではなく，「チャソス」（Chance；利益
を獲得する好機）にも結びついているという見解32）があるという。この点について，Bitzは，　LUck
の見解を元にした上述の図133）を利用して，検討を加えている34）。
　図1において，まず，「純粋リスク」（reines　Risiko）とは，企業の財産を直接減少させるような火
災や嵐などの事象の発生による，損害の危険性のみを内容とするリスクである。つぎに，「投機的リ
スク」（spekulatives　Risiko）とは，「チャンス」に対立するかたちで企業の取引から生ずるリスクで
ある。その投機的リスクをさらに区別すると，広義ではチャンスまでも含むが，狭義では「損失の危
険性」（Verlustgefahr）のみがリスクを意味するのである35）。
　以上のような分類を示した上で，Bitzは，ドイッでの会計報告機能に関する理解から，　KonTraG
で対象とされるリスク概念を導き出している。ここでの会計報告に関するドイッ的な理解とは，その
報告が，第一に「債権者保護機能」（Glaubigerschutzfunktion）を果たすというものである。その限
りにおいて，KonTraGでも，商法典第252条第1項第4号36）にしたがった損失指向的視点の意味
で，リスク概念をとらえられるというのである。すなわち，「損失の危険性」を意味しているという
ことである。換言すれば，単にマイナスの意味でとらえられるということであり，このとき，リスク
の裏面としてのチャソスが，KonTraGにしたがったリスク・マネジメソトの義務の範囲には含まれ
ないということである。そしてさらに，株式法第92条第1項にしたがえば，そのようなリスクの中
でも特に，存続を危うくするリスク，ないしは財産状態，財務状態および収益状態に重大な影響を与
えるリスクが考慮されることになるというのである37）。
　このように，Bitzによれば，　KonTraGで取り扱われるリスク概念はet図1の狭義のリスクである
「損失の可能性」に限定されることになるというのである。とすれば，ドイツの会計報告制度にした
がった状況報告書上では，あくまでも損失の危険性が伝達されるだけで，その裏面としての「チャン
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ス」それ自体を報告することはないということである。ただし，このことは，投機的リスクのうちの
損失面のみに光を当てたにすぎず，そのことをもってチャソスとの結びつきが断たれているというわ
けではないのである。この点については，次節をふまえ，第N章で見る内容との関連から明らかにし
たい。
②　リスク・マネジメント概念
　企業における近代的なリスク・マネジメントの起源は，大規模なアメリカ企業の保険政策にあると
いう。すなわち，保険料を削減するために，企業上の保全措置を講じることに関する保険会社からの
要求に応えることが，出発点であるとされる38）。しかし，制度的な意味からリスク・マネジメント
をとらえる場合には，保険会社との関係だけでなく，むしろ法律規定との関係が問題とされるのであ
る。ここでは，この点に関して見ることにする。
　リスク・マネジメント概念について検討を加えるに当たって，Bitzは，　Lttck39）の考えを援用する
形で，包括的な意味でのリスク・マネジメント・システムを「内部監視システム」（Internes　Uber－
wachungssystem）および「コントローリング」（Controlling），「リスク早期警告システム」（Risiko－
FrUhwarnsystem）という三つの下部システムに細分することから議論を始めている。まず，内部監
図2　リスク・マネジメント・システム概念図
広義のリスク・マネジメント・システム（LUckにしたがって）
内部監視システム
プロセスの経過と
企業存続の保全
コントローリング
　（目標指向的）
　　　早期警告システム
（KonTraGにしたがった狭義の
リスク・マネジメント・システム）
組織的保全措置
職能分離
電子データ処理
大量発生的事象に
ﾖする課業指令
証患書類制度
統合的統制
（本部機関）
一計画設定
一情報提供
一統制
一制御
一チャンス戦略／
　リスク戦略の確定
一リスクueSlj
一リスク評価
一リスク指標との
　結付け
一リスク克服また
　は削減
一リスク制御
一報告
一責任との結付け
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視システムにおいては，経済性原則を考慮した上で，経営上のプロセスおよびデータの信頼性ならび
に財産損失前の保全を保証することがその課題とされる。なお，このようなシステムの設定について
は，これまで一KonTraG施行以前一も取締役の注意義務に属していたことであるという。つぎに，
コントローリソグにおいて課題とされていることは，計画設定に際した企業単位における活動の統
制，情報調査に関する統制，および価値や数量に関する「予定実際比較」（So11－／lst・Vergleich）を通
じた活動の結果に関する統制である。このような統制が集成されたものは，コソトローリソグの構成
要素であると同時に，内部監視システムの構成要素でもあるとされる。最後に，リスク早期警告シス
テムは，つぎのような点から出発している。すなわち，存続を危うくするリスクおよび企業にとって
重大なリスクは，リスクに関する予防措置を講じることが可能な程度の適時性をもって認識されなけ
ればならないということである。そのためには，「早期警告指標」（Friihwarnindikator）を用いたリ
スクの識別と評価が行われることになる。この指標のそれぞれには目標値と許容限度とが定められて
おり，それに基づいて，リスクの識別と評価が行われるのである40）。
　以上のような概念区分は，前掲の図241）としてまとめられている。
　さて，KonTraGによって要求されているリスク・マネジメント・システムについて考える場合，
株式法第91条第2項における「監視システム」の意味が問題とされる。その規定から考える限り，
上述のような三つの下部システムを有する包括的なリスク・マネジメント・システムが意味されてい
るのではなく，むしろ，下部組織の一つである「早期警告システム」が意味されていると考えられる
というのである。つまり，ドイッ経済監査士協会監査基準340に言うところの「リスク・マネジメン
トの重大な部分的側面42）」に，概念が局限されるということである。このようにして，Bitzは，
KonTraGにおいては，狭い意味でのリスク・マネジメソト・システムが要求されているものと考え
ているのである。そのように狭義にとらえた場合，早期警告システムが有する中心的課題は，つぎの
ようなものになるという。すなわち，リスクを観察領域（リスク領域）と関連づけることによってそ
の認識と処理方法の明確化を行い，また，そのリスクを責任と関連づけたうえで克服することであ
る。そして，このようなシステムの対象となるリスクは一前節で見たように一企業の財産状態，財
務状態ならびに収益状態に重大な影響を与えるリスク，ないしは企業の存続を危うくするリスクであ
るが，その中でも特に，企業の指揮において意図的に受け入れられている「残余リスク43）」（Res－
trisiko）に限定すべきであるとされているのである44）。
　このようにして，BitzはKonTraGにしたがって扱われるリスク・マネジメント・システムの概念
を「早期警告システム」へと確定しており，そのために，第1章において明らかにされた監査の対象
も早期警告システムとされていたのである。さらに，そのシステムとの関係から，リスクが「残余リ
スク」へと限定されており，包括的な意味でのリスクとリスク・マネジメソトが意味されていないこ
とが明らかにされているのである。ただし，このような限定がなされる論理的背景については，次章
で検討を加える「チャンス戦略／リスク戦略」との関係から明らかになるものである。
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｝lV　チャンス戦略／リスク戦略
　リスク・マネジメントをいかに実施していくのかということの基盤として，その方向性を明確化す
る戦略が必要とされる。ここでは，そのような基盤としての「チャンス戦略／リスク戦略」（Chan－
cen－／Risikostrategie）について検討を加える。このとき，チャソス戦略とリスク戦略という用語は，
相互に対立的なものとして考えられているのではなく，まさにコインの裏表の関係のように一体のも
のとして考えられている。本章は，その一体としての関係性とそこでの論理とについて，また，その
一体性の上で展開されると考えられている戦略について見るものである。それにあたり，戦略の課
題および，戦略策定プロセス，戦略にしたがったリスク・マネジメント実施によって期待される結
果について，それぞれ考察する。
（1）戦略の課題
　チャンス戦略／リスク戦略に関する検討を加えるためには，まず，チャンスとリスクの関係性を明
らかにすることが必要である。この点に関して，Bitzはつぎのように述べている46）。
「各企業の活動は，リスクを内包している。長期的には，リスクのない利益の経済的実現はありえな
　い。マージンの実現に関する努力は，常に，それと結びついたリスクの意図的な引き受けも含意し
　ているのである。そのため，リスクは，危険を意味すると同時に，しかしまた企業成果についての
　不可避的前提をも意味するのである。きわめて高い可能性を有するマージンを実現しようとする努
　力は，常に，それと結びついたリスクの意図的な引き受けをも意味しているということである。」
　このように，チャンス（利益）とリスクとの不可分の関係が，チャンス戦略／リスク戦略の前提と
して位置づけられているのである46）。なお，そのような意味から考えると，ここでいうリスクは，
前章において見た「投機的リスク」が念頭に置かれていると思われる。また，「残余リスク」という
用語については，このような不可分の関係性を元にして引き受けられたリスクを意味しているものと
考えられるのである。
　さて，そのようなチャンスとリスクの不可分性という基礎の上に立つことで，重大な中心的リスク
に関するマネジメントに集中することによって，企業は「相対的競争優位性」（komparative　Wett－
bewerbsvorteile）を導出するチャソスを得られるものと考えられている。このような目標に向けた
リスク・マネジメントの方向性を明確化するために，チャソス戦略／リスク戦略が策定されることに
なるのである。その戦略は，相対的競争優位性を獲得すること，さらにはそれを通じた「企業価値の
最適化」（Optimierung　des　Unternehmenswertes）を最終的な課題としているのであり，そのために
は，内容としてつぎのことを決定するものとされている。すなわち，企業に特有のチャンスとリスク
に関するポートフォリオに基づいて戦略形成範囲とその戦略の実施方法を明確化すること，各事業範
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囲におけるチャソスとリスクの結びつきを明確化すること，リスク克服のための措置が導入されなけ
ればならない損害額を確定することである。このとき，特に，会社の資金の流動性や処分可能な自己
資本との関係を考慮して，期待されるチャンスとの適切な関係を保つような最大の数量的リスク，す
なわち「損失限度」（Verlustgrenze）が決められなければならないという。また，チャソス戦略／リ
スク戦略は，企業の全体的な戦略と同調するように整えられなければならないのである。さらには，
チャンスとリスクがどの責任者に帰属するのかということも，その戦略の内容に含まれるとされてい
るのである47）。
（2）戦略策定プロセス
　上で見たような課題を有する戦略を策定するために用いられる手法として，Bitzは「シナリオ分
析」（Szenario・Analyse）を取り上げている。シナリオ分析を行うに当たっては，まず，指標，専門
的データおよび市場に関する情報を利用して，現在の企業状況が分析される。つぎに，その分析を受
けて，状況の改善を考慮した戦略的企業目標を確定することになる。その戦略的目標は，企業全体の
みならず，個々の事業範囲と関連づけられるものである。さらに次の段階として，特定の事業活動に
関して，すべての「チャンス影響要因とリスク影響要因」（Chancen－und　Risiken－EinflutSfaktoren）
が識別され，かつ，それらの要因の関係が認識される。このとき，企業の指揮に影響を及ぼしうるも
のと影響を及ぼしえないものとに細分することが，鍵になるとされている。そして，以上のようなプ
ロセスを経て，最終的に，最良のシナリオ，最悪のシナリオ，ならびに最も起こりうるシナリオが展
開されるのである。このようなシナリオ分析を通じて，企業の特定の事業活動に関するチャンスとリ
スクが提示できるようになるのである。ここで展開された各シナリオについては，特に最も起こりう
るシナリオに注意が向けられることになるが，単にそればかりではなく，最良・最悪の両シナリオに
も目が向けられ，それらを加味した上で，企業におけるチャンス戦略／リスク戦略とその具体的措置
が導出されることになるのである48）。
　さて，このようなシナリオに基づいて策定される戦略に関しては，そこで問題となっている中心的
チャソスに対向した関係にあるリスクを指標と結びつけることが行われるという。この指標として
は，数量化可能なものと数量化不可能なものが両方とも用いられるのであり，それらが示すことは，
最も起こりうると予想されたシナリオの経過からの逸脱である。そこでは，過去に関連した数量化可
能な指標のみが用いられるのではなく，むしろ，未来指向的なものが用いられるという。そのような
未来指向的な指標は「リスク早期認識システム」によって提供されるものと，Bitzは指摘する。そ
して，そのようなシステムをもってのみ，企業リスクが信頼しうるかたちで制御されるというのであ
る。また，このとき，中心的リスク（中心的チャソスに結びついたリスク）と統制構造とのバランス
をとることが重要であるとされる。換言すれば，リスク早期認識システムと結びついた指標を用いる
ことで，中心的リスクが予想からどの程度逸脱したら如何なる対応をするのかということを戦略に組
み入れることにより，逸脱の程度に見合った対応策を講じることが重要であるというのである49）。
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（3）戦略にしたがったリスク・マネジメント実施により期待される結果
　シナリオ分析の結果として策定されたチャンス戦略／リスク戦略は，その究極的な課題として，競
争優位性の獲得による企業価値最適化を目指すものである。この課題は，KonTraGの理由書にいう
ところの「持分所有者のための長期的な価値増大への方向付け50）」のことと考えられる。このよう
な課題を果たすことによって，KonTraGにおいては，国際的な資本市場での資金調達を有利にすす
めることを目指していたのである51）。ここでは，Bitzの見解に基づいて，チャソス戦略／リスク戦略
にしたがったリスク・マネジメントの実施によって期待される結果について見るものであるが，その
とき，上記のようなKonTraGにおける文脈との関係が浮かび上がってくるのである。
　Bitzは，　Pollanz52）の所説にしたがって，意図的にリスクを統制した結果として，つぎのことを挙
げている。すなわち，内的なキャッシュ・フローの流動性の回復と，それに伴う銀行や市場などから
の外的な資金調達コストの削減である。それによって，財務的危険性の発生可能性が減少し，リスク
に対する準備としての自己資本の追加的補給は必須のものではなくなるというのである。ただし，そ
のような統制が行われていることについて外部からも見えるようにしなければ，資金調達に関するこ
のような結果を得ることは困難となる。そこで，リスクに関する透明性の向上およびリスクに関する
文書化が図られるが，その際に，チャンスに関して除外することは意思決定のプロセスに有害な影響
を与えるとされる。したがって，チャソスとリスクは同様に考慮され，報告上は単にリスクを提示す
るとしても，それが成果に関連したものであるという論理に裏付けられなければならないというので
ある。このとき，リスク・マネジメソトは，暗に，リスクの潜在性を統制かつ支配できる事業範囲に
集中することを必要としているという。言い換えれば，たとえチャンスの逸失が生じるとしても，リ
スクの統制と支配が行いえない事業範囲からは離脱するということである。そのため，中心的チャン
スに関しては，それに対応した中心的リスクを統制・支配することが可能であることから，チャンス
を得るためにリスクが意図的に引き受けられたということになる。このように，チャソスが適切なリ
スクと対比され，評価されていること一中心的チャンスとそれに対応した中心的リスクに関する戦略
を策定・実施していること一が伝達されることで，結果的に資本コストの削減が達成されると，論理
づけられているのである53）。
　適切なチャンス戦略／リスク戦略にしたがってリスク・マネジメントを実施することで，このよう
な結果が得られるのであるならば，企業のリスク状態が最適化されているということは，つぎのこと
を意味するものとされる。すなわち，企業の「資金調達需要」（Finanzierungsbedarf）と「資金調達
能力」（Finanzierungsfahigkeit）が持続的に均衡しており，また，資金調達需要が最小限度の資本コ
ストで満たされているということである。そのようにして，企業は低い資本コストで有利な投資計画
を実施できるというのである。このような意味から，早期認識システムという意味でのリスク・マネ
ジメソトは，「経済性原則」（Wirtschaftlichkeitsprinzip）の土台になっていると考えられている。別
言すれば，そのシステムは，チャンス戦略／リスク戦略を策定し，実施していく上での判断基準とな
る指標を提示することによって，資本コストを低下させると同時にチャンス（利益）を獲得するとい
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う結果を得るための基礎になっているということなのである54）。
　このような文脈からとらえる限り，リスクを「損失の危険性」さらには「残余リスク」に限定して
も，また，リスク・マネジメソト・システムを「早期警告システム」に限定しても，それによって，
上述のような期待される結果が得られると考えられる。したがって，Bitzはこれらの概念を限定的
に扱っているものと思われるのである。
V　おわりに
　ここでは，これまでに見てきたBitzの所説をまとめることで，そのことから考えられる点を明ら
かにしたい。
　Bitzは，その所説の序文において，1990年代におけるドイッの支払不能件数の増大の原因が，投
機的資本投入に関してリスクを反映したデータが不足していたことから生じた損失にあるとしてい
る。このように，損失ないしは支払不能の原因がリスク・マネジメソトの欠如あるいは不十分性に帰
されることにより，リスク・マネジメントの必要性が導き出されているのである。そして，優位な資
金調達を目的として投資家に指向した情報の透明性の向上と開示性の向上を目指したKonTraGにお
いて，リスク・マネジメソトの整備に関する要求を受けるかたちで法律上の規定が設けられたのであ
る。
　その法律規定を出発点として，Bitzの議論は展開されている。まずは，取締役の義務を明示した
株式法第91条第2項が取り上げられる。その規定は，リスクの早期認識とリスク監視に関する取締
役の責任を具体化したものであるとされている。ただし，この規定を新たに設けた目的は，存続を危
うくする危機の排除それ自体にあるのではなく，むしろ，取締役がそのことを行いうるようにするこ
とにあるというのである。そのような目的を達成する上で，リスクに関する報告を欠くことはできな
い。そこで，内部的な監視のための即時的な報告や四半期の報告，さらには「状況報告書」での報告
も要求されるという。この中でも特に，会計報告制度との関連から，もしくはKonTraGでいうとこ
ろの透明性と開示性との関連から，企業外部への開示がなされる状況報告書による報告（商法典第
289条第1項ならびに第315条第1項）が問題とされた。具体的には，将来の発展のリスクについて
も扱うことが規定されており，このときに報告されるリスクが純資本に重大な影響を与え，かつ，発
生可能性の大きなリスクであると考えることによって，「継続性の前提」との関係において生じる一
つの矛盾が問題とされたのである。すなわち，状況報告書において重大かつ発生可能性の大きなリス
クー企業の財産状態，財務状態ならびに収益状態に不利な影響を及ぼすリスク，および，企業の存続
を危うくするリスクーを報告することは，同時に，「決算書（貸借対照表・損益計算書・附属説明書）」
作成における会計処理上の前提としての企業の継続性を否定する可能性があるということである。こ
のような問題について，Bitzは，継続性という用語を二重の意味で用いることによって論理を展開
した。一方では決算書における「会計処理上の前提としての継続性」という意味を持たせ，他方では
状況報告書における「企業の指揮における前提としての継続性」という意味を持たせたのである。前
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者の意味においてとらえる場合，決算書の報告からは「実質的諸関係に合致する写像」が伝えられな
いという可能性が生じることになる。しかし，後者の意味においては，状況報告書から，企業の指揮
がその事業の継続を目指して行われているという「写像」が形成されるというのである。
　つぎに，決算書・状況報告書におけるリスクに関する報告を受けて，その監査にも影響が現れるの
である。リスクに関わる監査は商法典第317条において規定されており，Bitzによれば，「決算監査
・人」は将来の発展に関するリスクの記述について，その「妥当性」を監査しなければならないとされ
る。また，商法典第321条第4項にしたがって「早期警告（認識）システム」の改善の必要性に関す
る監査報告を行う場合には，そのシステムの設置の確認と適正性の判断，およびシステム遵守の判断
が重要であるとされる。このようにして，リスクとリスク・マネジメントに関する監査が行われるよ
うになったのである。
　そのような監査を行うに当たっては，その対象であるリスクとリスク・マネジメントの概念に関し
て，明確化しておく必要がある。この点に関して，Bitzは，　KonTraGにおいて対象とされているリ
スクを，債権者保護の観点から「損失の危険性」に限定した。それによって，会計報告制度を通じて
表明されるのはあくまでも損失の危険性のみで，その裏面としての「チャンス」自体を報告すること
がないとされたのである。また，リスク・マネジメソトに関しては，監査対象となるのは「残余リス
ク」について取り扱う「早期警告システム」のみであり，包括的なリスク・マネジメソト・システム
には含まれている「内部監視システム」と「コントローリソグ」は対象外とされたのである。
　このような概念の限定は，「チャンス戦略／リスク戦略」との関係から，より詳しく考察された。こ
の戦略は，チャソスとリスクの不可分の関係性から出発しているgすなわち，チャソスーないしは，
その実現によって生み出される利益一を得るためには，リスクを意図的に引き受けなければならない
ということである。そのようなリスクが，「残余リスク」と呼ばれるものである。そして，このよう
なリスクに関するマネジメソトに集中するように戦略を策定し実施することは，企業の「相対的競争
優位性」をもたらし，最終的には「企業価値の最適化」を導くものと論理づけられたのである。また，
Bitzは，この戦略を策定するためには「シナリオ分析」を用いるものとした。その際には，シナリ
オからのリスクの逸脱程度を示す指標が必要とされ，有効な指標は早期警告システムによってのみも
たらされるというのである。そして，このような戦略にしたがったリスク・マネジメソトが実施され
ていることを伝達することによって，資金調達コストが削減できるとされた。ここにおいて，リスク
の早期警告システムを基礎として戦略を策定，実施することによって，低い資本コストでチャソス
（利益）を獲得できるということが論理づけられているのである。
　上記のBitzの所説からは，つぎのようなことが看取できるのである。まず，リスクとチャソスの
不可分性，言い換えれば，チャソス（ないしは利益）獲得のためには意図的なリスクの引き受けが不
可欠であるという論理が，基礎的前提とされていることである。このとき，会計報告上および監査上
の対象とされるリスクが「損失の危険性」に限定されたとしても，その背後には必ずチャンスが存在
しているということが想定されることになる。いかなるリスクを引き受けているかということの表明
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は，いかなるチャソス（利益）を得ようとしているのかということの表明と同義である考えられるの
である。ここにおいて，リスクはチャソスの別名と化す。つぎに，いかなるリスクを引き受けるかと
いうことの決定上，リスク・マネジメント・システムの整備が不可欠であるとされ，特にその基盤と
しての「リスク早期警告システム」が重要視されていた。このシステムは，監査報告上の意見表明の
対象とされており，そこでシステムの改善が必要ないという意見が述べられれば，取締役がリスク・
マネジメソトに関して適切な措置を講じているということが伝達される。そのことは，リスクに関す
る記述ならびにその監査意見と相侯って，会社がどのようなリスク（＝チャンス）を引き受けるかを
判断するためのシステムを適切に構築し，その結果として引き受けられたリスクを適切に表示してい
るという「写像」を形成することになると考えられるのである。このような写像は，会社がチャンス
を得るためにリスクを引き受け，競争優位性の確保を目指し，企業価値の最適化を図ろうとしている
という印象を投資家等に与えるものと考えられているのである。そしてそのことによって，最終的に
資本コストも低くなり，資金調達が容易に行えるようになるという論理が構築されているのである。
　ただし，このときの「写像」という用語には，注意を必要とする。このことには，決算書への影響
に検討を加えた際に見た，「継続性」という用語を二重の意味で用いたことが関わる。すなわち，決
算書と状況報告書とにおいて異なる意味で継続性という用語を用いたことに関連して，「写像」とい
う用語も二重性を帯びているということである。具体的には，決算書から形成される「実質的諸関係
に合致する写像」と，状況報告書から形成される「写像」とが異なる意味を有していると考えられる
のである。上記のような文脈においてリスク・マネジメソトに関して形成される写像は，未来指向
的・投資家指向的な情報を含んだ状況報告書から形成される写像である。そして，そのことについて
の監査報告を通じて形成される写像である。この意味での写像は，将来的なリスクに関する情報を含
まない決算書からは形成されないのである。
　以上のような認識を通じて，会計という制度が，一定の目的に向けて，それに見合った論理をその
中に組み込むことによって「写像」を創造する社会的な仕組みであるということがわかる。そうであ
るからこそ，その写像は単一のものではなくなり，目的に応じて別の意味を有するものが創造される
ような論理が展開されうるのであろう。この点に，会計という社会的制度装置が「文書現象」である
がゆえの創造性，拡張性を見ることができるのであり，そして，その創造性，拡張性が，社会に何ら
かの影響を与えるために用いられる「社会制度」としての力を会計に与えていると考えられるのであ
る55）。ここに，会計の社会的な機能を支える構造の一端をとらえることができる。最後に再びドイ
ツのリスク・マネジメント会計報告制度に立ち返れば，それが，資金調達の促進という目的に向けて
仕組まれたものであり，企業価値の最適化が図られているという写像を投資家等が形成しうるように
するための装置と見ることができるのである。このような視角は，ドイツのリスク・マネジメント会
計報告制度の機能性をとらえる上での基礎になると考えられ，そのシステムの詳細な構造を分析する
上での基盤になるものと考えられるのである。
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　　けられたという意味から，そのように呼ばれているものと考えられる。詳しくは，Ebd．，　S．48　ff．を参照のこ
　　と。
44）Ebd．，　S．17－18．
45）Ebd．，　S．19．
46）Ebd．，　S．19．
47）Ebd．，　S．19－20．
48）Ebd．，　S．20。
49）Ebd．，　S．20－21．
50）1．Allgemeine　Begnindung，　Entwurf・KonTraG，　a．a．0．，　S．24．
51）Ebd．，　S．24．
52）ここでのPollanzの見解は，　Bitzの記述にしたがったものである。なお，このときに参照されているPollanz
　　の文献はつぎのものである。Pollanz，　Manfred，　Ganzheitliches　Risikomanagement　im　Kontext　einer　wer・
　　torientierten　Unternehmens－fUhrung（Risk　Adjusted　Balanced　Scorecarding），　in；Der　Betrieb（DB），52．
　　Jahrgang，　Heft　25　vom　25．　Jhni　1999，　S．1277－1281．
53）Bitz，　Horst，　Risikomanagement　nach　KonTraG，　a．a．O．，　S．21．
54）Ebd．，　S．21－22．
55）会計が「文書現象」であり，また，「社会制度」であるということ，すなわち記号としての機能性を重視する
　　立場に関しては，鈴木義夫著，前掲書，「第一章　会計の学び方一写像論から記号機能論へ一」，pp．1－20．
　　を参照のこと。
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